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Ⅰ．背景と目的
　平成26年改正会社法において、略式組織再編以外の組織再編によって現金を対価に締出される株
主に対して、新たな差止請求制度が導入された。組織再編は、株式公開買付を通じて対象会社の支
配権を掌握した買付者によって（第一段階取引）、①直接現金を対価とする方法、②株式交換によっ
て端数を生じさせる方法、③対象会社を種類株式発行会社に定款変更をした上で全部取得条項付種
類株式を取得し端数を生じさせる方法を用いて行われる（第二段階取引）。
　改正前会社法では、組織再編における事後的な救済手段としては、合併無効訴訟（828条１項７号・
８号）、株主総会決議の取消しの訴え（831条１項）、反対株主の会社に対する株式買取請求（116条
１項・785条１項）、裁判所に対する公正な価格決定の申立て（172条１項・786条２項）が設けられ
ていた。しかし、事後的な合併無効訴訟等を求めることは、法律関係を複雑・不安定にするおそれ
があるため認められにくい。また、株式買取請求権等を行使するには、事前に会社に対する組織再
編に対する反対の通知を行い、株主総会で反対票を投じる手続を経ることが必要であるが（785条２
項・797条２項・806条２項）、対価が不当であることを知らずに株主総会で投票してしまった株主は
株式買取請求を行使できない。さらに、対価が存続会社等の株式である場合に、受領する株式の価
値についての評価が株主にとって異なるため不満が残る可能性が生ずるという問題があった１。
　一方で、事前の救済手段としては、略式組織再編の差止め（784条２項〔改正後784条の２第２号〕、
796条２項〔改正後796条の２第２号〕）を除いて明文で規定されていなかった。そのため、改正前会
社法において、組織再編によって、主として不当な対価でキャッシュ・アウトされる株主を事前に
保護するため、解釈上、取締役・執行役の違法行為の差止の規定を用いる手法（360条・422条）を
始めとして、様々な手法が主張されていたが２、いずれの組織再編の差止を直接の目的としていない
ので、認められないとする否定説が強く、事実上困難であるとの指摘があった３。
　このように、キャッシュ・アウトされる少数株主の保護が必ずしも十分になされていない可能性
があるとの問題意識から、平成26年の改正では、全部取得条項付種類株式の取得、株式の併合、略
式組織再編以外の組織再編（簡易組織再編の要件を満たす場合は除く）が法令または定款に違反す
る場合において、株主が不利益を受けるおそれがあるときは、株主は会社に対して、その差止を求
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めることができるとする制度が明文で設けられた（171条の３、182条の３、784条の２第１号、796
条の２第１号、805条の２）４。
　本制度の導入をめぐって、争点の一つとなったのは、本制度の行使要件の一つである「法令違反」
の法令に、善管注意義務・忠実義務が含まれるか否かである。この点、法務省の立案担当者は含ま
れないとする立場を示した５。もっとも、このような法務省の立場に対しては、善管注意義務・忠実
義務に対する違反も法令違反に含まれると解する余地を認めるべきとする見解も主張されている６。
また、近年、MBOや友好的買収など取締役と株主の利益が真っ向から生じる組織再編取引が増加し
ていることから、我が国においても、組織再編における取締役の善管注意義務・忠実義務と司法審
査のあり方を考えることは重要であると思われる。そこで、本稿では、利益相反的な組織再編にお
ける株主保護の問題ついて、既に相当の判例理論の蓄積のあるデラウェア州の暫定的差止請求制度
の行使要件を中心として、日米の比較のうちに、取締役の義務と司法審査のあり方について、検討
することを目的とする。
　以下、「Ⅱ.」では、デラウェア州を中心とする組織再編に対する株主の救済方法について概観し、
暫定的差止請求の行使要件と判例理論を確認する。その上で、「Ⅲ.」では、わが国の組織再編の場
面における取締役の義務と司法審査と比較検討し、「Ⅳ.」若干の私見を述べ、むすびにかえる。
Ⅱ．組織再編に対する株主の救済方法と暫定的差止請求の行使要件と判例理論
１．組織再編に対する株主の救済方法
　デラウェア州をでは、組織再編によって締出される株主の衡平法上の救済方法として、暫定的差
止請求（preliminary injunction）、合併取消（recession）、損害賠償請求（damage）が認められる。
また、制定法上の救済手段としては、株式買取請求（appraisal right）が認められる７。わが国では、
組織再編における少数株主の保護は、事後的な手段によって争われるのが一般的であるのに対して、
デラウェア州を中心とする米国においては、我が国とは異なり、株式買取請求権の役割が、シナジー
の分配がなされないという意味において限定されていること８、手続が煩雑であること等を理由として、
あまり用いられておらず、信認義務違反を理由とする訴訟の方が好まれる９。また近年は、取締役の
株主に対する信認義務違反（ﬁduciary duty）、買収対象会社、買収会社の信認義務違反の幇助（aiding 
and abetting）を理由として、クラス・アクションの形で差止訴訟が提起される傾向にある10。さら
には、州裁判所に加えて連邦裁判所においても提訴され、信認義務違反に加え証券取引法違反が主
張されるケースも増加している11。
２．暫定的差止請求の行使要件
　暫定的差止命令は、申立人を回復不能な損害から救済するとともに、本案審理後に、裁判所から
価値ある判断を得る利益を確保するために、判決に先立って発せられる。最初の審問及び口頭弁論
終結後、本案に対する最終決定がなされる前に出され、一部の事案では、原告に他の補充的な証拠
がないか調査するのに十分な期間を与えるために用いられる12。また、暫定的差止請求は、M&Aの
公表後すぐになされるが、その多くは和解で終結し、近年は金銭の支払いではなく、追加的な情報
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開示のみで終わることが多い13。暫定的差止命令は、正式な審理を経ずに当事者の経済的自由を侵害
するものであること14、略式聴聞により、中間的な判断を出すことに裁判所は慎重な姿勢をとること、
衡平法上の救済は、当事者双方の回復不能（substantially）な損害に焦点をあてたものであること
を理由として15、例外的（extraordinary）なものとして位置づけられる。そのため、原告は、①本案（信
認義務違反や証券取引法違反）で勝訴する合理的な確からしさ（likely of success）が存在すること、
②暫定的差止命令でないと緊急かつ回復困難な損害が発生すること（irreparable injury）、③衡平
のバランスが差止の容認に傾くこと（balancing of hardship）の三つの要件を証明しなければなら
ないとされる16。以下、それぞれの要件についての判例の変遷と議論を検討する。
３．信認義務
　一般に、取締役は、会社を指揮・経営し、裁判上の行為をする権限を有する。このような取締役
の権限に対して、取締役は「会社」と「株主」に対して、注意義務（duty of care）と忠実義務（duty 
of loyalty）をその重要な構成要素とする信認義務（ﬁducially duty）を負う17。注意義務（duty of 
care）は、重大な決定をする場合、その決定に先立って十分な情報収集を行わなければならない義
務をいう。これに対して、忠実義務（duty of loyalty）は、取締役が会社と株主の最善の利益のた
めに行動し、取締役の利益を優先させてはならない義務をいう18。
　利益相反の問題は、取締役という代理人を利用することから不可避的に派生する構造的かつ
深刻な問題であり、取締役の義務が注意義務（duty of care）で足りるのか、忠実義務（duty of 
loyalty）の問題としてとらえられるかによって、裁判所の判断も分かれる。利益相反のない場合には、
取締役は信頼できることから、取締役の立場が尊重され、司法は積極的に介入しないという姿勢を
とる。一方で、利益相反のある場合には、会社および株主の利益の最大化に向けて努力していない
おそれが高いため、忠実義務（duty of loyalty）の問題として、司法が積極的に介入し、その際の
取締役の行為準則は厳格な基準によって審査される。キャッシュ・アウトを伴う利益相反的な構造
を有する組織再編については、厳格な審査基準である完全な公正基準（entire fairness rule）によっ
て、審査されてきたが、訴訟経済という観点から、緩やかな審査基準である経営判断原則（business 
judgement rule）によって審査する傾向がみられた。しかし、学説から少数株主の保護が不十分で
あるとの批判を受け、近年再び揺り戻しが生じている19。
（１）中間審査基準としてのレブロン義務
　一方で、デラウェア最高裁判所は、1986年のRevlon判決20において、経営判断原則よりも厳格で
あるが、完全な公正基準よりも緩やかな中間審査基準（enhanced scrutiny）としてレブロン義務
を提示している。この義務は、対象会社が敵対的公開買付を受け、防衛策を講じる段階から、会社
を売却する段階に移った場合には、取締役が果たすべき役割は、会社の防衛者から、株主の利益の
ために会社の売却に際して最善の価格を獲得する競売人へと変化し、株主に対し「合理的に入手し
うる最高価格」（the highest price reasonably available to stockholders）を提供する義務を負う
とするものである21。すなわち、取締役の信認義務は、通常の場合、株主の利益の中長期的な最大
化に向けられているが、レブロン義務の意義は、会社が解体しオークションの局面になった場合に
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は、その時点の株主が現に所有する株式の価格の短期的な最大化に変化させるところにある。レブ
ロン義務は、その後の判決により適用範囲が拡大され、Macmilan判決22では、会社の支配権が移
転されたと評価できる場面、Barkan判決23では、会社支配権の重大な変更（fundamental change 
of corporate control）が生じる場面にも適用されるとした。その後、Black & Decker判決24や、
Paramount判決25等により、会社の売却の局面のみならず、支配権が移転する場面においても適用
されるとされ26、QVC判決27においては、会社支配権が移転したと認められるための基準が明確化さ
れた。
　また、その内容に関しても、Paramount判決においては、株主に「合理的に入手しうる最高価
格」を提供する義務という表現から、「合理的に利用可能な最大の価値を株主に実現するため、現
在の機会を最大限に利用する義務」（an obligation to take the maximum advantage of the current 
opportunity to realize for the stockholders the best value reasonably available）と言い換えがな
され28、そのニュアンスに変更が加えられている。これは、レブロン義務の主たる目的が、一時的な
分配の公正の確保から、取引相手選択の際の取締役の自己利益追求の防止に変化してきたと捉える
ことができる。レブロン義務に関しては、最も高い対価を支払う買収者こそが、対象会社を獲得し
て一番高い価値を創造できる最高利用者であると捉えることで、取締役が自己利益を追求するため
に取引相手を選り好みすることを抑止しするためのものであると捉えられる見解もある29。もっとも、
このような見解に対しては、最高価格を提案する買収者が、必ずしも、買収対象会社の長期的な利
益を最大化するとはいえないのではないかとする疑問も呈されている30。
　レブロン義務に関しては、このように見解が対立しているが、主に、①利益相反的な構造を有す
る友好的な買収の場面では、経営判断原則よりもレブロン義務による審査が妥当であるとして、全
てにレブロン義務を適用するべきとして拡張する見解31、②レブロンを説明責任と権限のバランスを
とるものとして評価しつつ、利益相反の程度・法律以外の要因から、一定の場合に限って、レブロ
ン義務を適用すべきとする見解32、③ユノカル義務等の既存の法理に加えて、レブロン義務を導入す
る理論的な根拠が存在しないと、レブロン義務の廃止を主張する見解33、④会社の売却の局面か否か
を問わずに、取締役の義務・会社の目的は長期的な利益に注目すべきであり、デラウェア州の判例
において、レブロン義務違反を理由として裁判所による救済が認められるケースが少なくなってき
たことを理由に不要とする見解34などが主張されている35。
（２）情報開示義務
　信認義務違反として、レブロン義務の他、情報開示義務違反が同時に主張されることが多い36。
情報開示義務は、中間審査基準であるレブロン義務が確立されてからは、あまり注目されてこなかっ
た。しかし、近年のデラウェア州の組織再編の文脈において、手続的な保護が重視される傾向が強まっ
たことから、再び注目されるようになった。情報開示の信認義務の起源については諸説あるが、少
なくともレブロン義務よりも古くまで遡ることが出来る37。情報開示義務は、特別な場面における取
締役の善管注意義務・誠実義務、忠実義務の一種の応用であり38、多くの事案では、情報開示義務は、
完全な誠実義務（complete candor）として捉えられている39。情報開示義務に関して、デラウェア
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州において、取締役等は、信認義務として、株主に対し、支配下にある重要な情報を完全かつ公正
に開示しなければならない。この立証責任は原告である株主の負担とされ、合理的な投資家の観点
から、省略された事実の開示が、利用可能な情報全体（‘total mix’ of the information）に重大な
変化をもたらしたかについて証明しなければならないとされる40。この基準は連邦証券取引法の概念
を取り入れたものであるといわれる41。重要でない事実については開示される必要はないが、取締役
が部分的に開示を行った場合、その部分については、株主に対し、正確で、完全で、公正な情報を
提供する義務がある42。
　情報開示義務が適用されるのは、①取締役と会社の間の（利益相反的な）取引において株主の同
意を得る必要がある場面、②取締役が外部の一般の株主から株式を取得する場面、③取締役が、個
人的な利害関係を有しない場合において、取締役が株主に取引に応ずるように勧奨する場合、④取
締役によって出される公式声明（public statement）が、特定の株主に向けられたものではないが、
潜在的に株主に影響を与える可能性のある場面である43。
　もともと、情報開示義務は、取締役の利益相反的な取引を保護する手段として適用されてきた44。
利益相反取引の場面において、情報開示の信認義務によって厳格に審査され、重要な事実を開示し
なかった場合、株主による承認の効果は生じない45。もっとも、情報開示義務は、取締役らの利益相
反の可能性のある場面に限定したものではない46。Lynch事件47やVan Gorom事件48では、自己取引
の場面だけではなく、少数株主または外部の株主から不公正な価格で株式を取得する場合にも、情
報開示義務違反を認める形で拡張されている。
　情報開示義務は、レブロン判決に先立って認められてきたものでが、それだけでは、株主保護の
ために十分なものではなかったことから、情報開示義務を補うものとしてレブロン義務が必要であっ
たと評価する見解もある49。
（３）レブロン義務または情報開示義務が問題となった近年の事例。
　近年、レブロン義務または情報開示義務が問題となった事例は、①レブロン義務と情報開示義務違
反の両方が認められた事例、②情報開示義務違反のみが認められた事例に分類することが出来る50。
　①の事例としては、Netsmart事件51がある。Ｎ社は、ＩとＢの２つのプライベートエクイティーファー
ムと合併交渉に入った。取締役会は、特別別委員会を設置したが、この特別委員会は、CEOの参加
を認めるなど、その独立性に問題があった。経営陣が推薦するＩと合併合意に至ったが、株主の一
部が、Ｂ社を勧誘すべきであったのにしなかったのは、レブロン義務に違反する52、また、委任状勧
誘の際の資料には、Ｎ社の将来のキャッシュフローに関する経営陣の全ての見通しが記載されてお
らず、情報開示義務に違反するとして、当該合併の暫定的差止を求めた53。これに対して、裁判所は、
レブロン義務・情報開示義務違反を認めて、会社が株主に対する買収に関する追加的な情報を開示
するまでの間、合併手続を暫定的に差止めることを命じた54。
　Topps事件55では、委任状勧誘合戦の脅威を受けたＴ社は、Ｅが率いるプライバートファンドから
友好的買収の提案を受けた。合併契約においては、Ｔ社に、合意後40日間G-Shop期間を与えること、
二段階解約料および追加提案権を付与することを内容としていた。また、Go-shop期間中に、より
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有利な提案をした対抗的買収者に対して、期間経過後も、交渉の継続が可能であるとされていた。
Go-shop期間中に、UD社が買収監査のために機密情報を要求したのに対し、Ｔ社は他の潜在的買収
者同様に、２年以内に委任状勧誘をしないという中立義務（stand still）および交渉状況の非開示
義務を伴う機密保持契約を要求し、UD社はこれに応じた。UD社は、Go-shop期間終了の２日前に、
買収を提案したが、期間終了後、Ｔ社の取締役会は、UD社が十分な資金調達能力があることを証
明できなかったこと、独占禁止法に抵触するおそれ等を理由として、当該提案を拒絶した。これを
受けて、UD社は、中立義務および交渉状況の非開示義務からの解放を求めたが、Ｔ社は拒否した。
そこで、Ｔ社の株主とUD社は、Go-shop期間が短く解約料も高額であり、有効な契約締結後のマーケッ
トチェックを阻害する、Ｔ社によるUD社の中立義務からの解放の拒絶は、Ｔ社の株主が十分に情報
を与えられたうえでの意思決定することを脅かすものであるとして暫定的差止請求を求めた。これ
に対して、裁判所は、40日間のGo-Shop条項自体は合理的であると解する余地があるとしつつも56、
中立義務からの解放の拒絶は、Ｔ社株主が十分に情報を与えられた上での意思決定を脅かすもので
あるとして、情報開示義務・レブロン義務に違反するとして暫定的差止を認めた57。
　②情報開示義務のみが問題となった事例は、（a）委任状に不備があるなど、株主が議決権を行使
する前提となる情報開示が十分でない場合、 （b）対象会社にフェアネス・オピニオンを提出した投
資銀行等の報酬額や、合併後に役員が受け取る報酬が明らかにされていない場合など利益相反を裏
付ける情報が明らかにされていない場合に分類できる。
　（a）の事例としてMaric Capital事件58では、原告であるMC社が、TB社によるPL社の合併につい
て、被告取締役にレブロン義務違反があったとして、合併に関する株主総会の暫定的差止を求めた。
この事件では、裁判所は、被告取締役にレブロン義務違反がないとしたが、委任状説明書で、実際
計算に用いられたディスカウント・レイトに正しい計算価格が示されていなかったことなど、重大
な情報に関する欠陥があったこと等を理由として部分的差止を認めた。この事件は、レブロン義務
のみ主張がなされたにも関わらず、裁判所が情報開示義務違反を認定している点で意義がある59。
　（b）の事例としては、Lear事件60等が挙げられる。Ｉ率いるプライベートエクイティによるＬ社
のLBOが問題になった。Ｌ社株主は、Ｌ社の取締役は、株主が合併を承認するか否かを決定するた
めに必要な全ての重要事実を開示しておらず、また、Ｌ社の取締役会は株主価値の最大化の合理的
努力を行ったと主張し、合併の差止を求めた。これに対し、裁判所は、特別委員会によってとられ
た全体的なアプローチは合理的であったとしながらも、Ｉの提案に関するＬ社のCEOの退職金等の
個人的利害に関する情報の開示が不足していたとして、関連する情報が開示されるまで合併を延期
するとして暫定的差止請求を認めた。
　Lousiana事件61では、合併において重要な役割を果たした投資銀行の費用について開示がなされ
なかったことを実質的に重要であるとして、20日間に限定した予備的差止を認めた。また、MONY
事件62では、Ａ社がMG社と合併交渉を開始した際、MG社は支配権変動契約（change in control 
agreements）を設けていた。この契約には、ゴールデンパラシュート条項が含まれており、MG社
が合併される際に発動されるものであった。これに対してMG社の株主らは、当該合併の情報開示
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義務違反があるとして、暫定的差止を求めたが、裁判所は義務違反を認めて限定的差止を認めている。
　Atheros Communications事件63では、通信機器の製造会社であるAC社の経営陣は、1株45ドル、
計3.1億ドルで、全て現金を対価として、同社を同じく通信機器の製造会社であるQ社の完全子会社
に吸収合併させようとした。これに対して、A社の株主は、情報開示が不十分な委任状によって株
主総会で賛同を得ようとしており、信認義務に違反するとして、会社と取締役等に対してクラス・
アクションを提起したという事案である。訴えは併合された後、暫定的差止請求へ移行した。信認
義務違反として、レブロン義務違反の他64、①対象会社にフェアネス・オピニオンを提出したファイ
ナンシャル・アドバイザーの報酬額65、②フェアネス・オピニオンの企業価値の算定の基礎として用
いられた対象会社の内部資料66、③対象会社を代表して交渉していた執行役が買収後に買収会社に雇
われること67、④買収会社が最初に交渉した際の価格・買収会社以外からの買収の提案の詳細68につ
いて開示義務違反がなかったかが問題とされた。裁判所は、結論としてレブロン義務違反について
は認めなかったものの、①ファイナンシャル・アドバイザーの報酬額、③合併後に対象会社の執行
役が買収会社に雇用されることが開示されていなかったことを理由として暫定的差止請求を認めた。
４．緊急かつ回復困難な損害の発生
　情報開示に問題がないような場合には、レブロン義務や完全な公正基準に違反する場合でも、価
格の当・不当の問題に関しては、事後的な損害賠償や株式買取請求による救済が可能であるため緊
急かつ回復困難な損害の発生を主張するのは困難であるように思われる。しかし、この要件に関し
ては、緊急かつ回復困難な損害の発生について、原告株主によって、情報開示が不十分な状態で組
織再編について議決権行使を強いられることは回復困難な損害である、あるいは新たな買い手が現
れた場合に、いかなる買取価格が提示されるかは予測が難しく、損害額の算定が困難であるから回
復困難な損害であるというかたちで主張されることが多い69。前述のTopps事件においては、Ｔ社の
株主が十分に情報が与えられたうえでの株主総会の議決権を行使するという意思決定を脅かすもの
であるとして、暫定的差止請求を求めている。また、Solar Cells判決70では、合併相手の会社の取
締役が、原告株主が出資する会社の取締役に十分な検討の機会を与えないまま合併しようとしたこ
とが争われたのに対して、裁判所は、公正な取引または公正な価格について原告取締役が示すこと
が出来なかった可能性があるとして暫定的差止を認めている71。
５．損益バランスの衡量
　差止が認められなかったことによって失われる利益と、差止が認められることによって失われる
利益について実質的な比較衡量がなされる。差止めによって守られる利益としては、株主が、より
有利な条件の買収提案を選択する機会の保障や、正確な情報に基づいて株主総会で決議する機会の
保障等が挙げられる。失われる利益としては、差止を認めた場合、他の買収提案を全く失ってしま
う場合が挙げられる。Dollar Thrift事件72では、当該買収提案を破棄して、より有利な買収提案を受
ける機会を享受するということは、株主全体で決めることであり、裁判所がそれを事実上決めるべ
きではないと判示した。また、Congent事件73では、当該買収提案以外に他に有効な買収提案がなさ
れないことで対象会社の取締役にレブロン義務違反が問題とされる場合、株主の自主的な決定に任
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せずに、暫定的差止請求を認めることは不適切であるとした。Smurﬁt-Stone事件74では、プレミア
ムつきの買収提案を差し止められてしまった場合、対象会社の株主はその買収提案を全く失ってし
まい不利益が上回るから、衡平のバランスの観点から差止は認められないとする。
　このように裁判所は慎重な姿勢をみせるが、詐欺や強迫、M&A手続の過程で、虚偽若しくは不実
の情報開示がなされたと認定できる場合には、適切な情報開示の機会を確保するため、裁判所は暫
定的差止を積極的に認める傾向にある。Pannaco事件75では、当該買収提案以外に株主にプレミアム
を提供する買収提案がなされない場合、裁判所が差止めに対して、消極的姿勢をとることは正当で
あるが、株主に買収提案に応じるか否かを判断する十分な情報を与えるために追加的情報開示が必
要である場合は別であると判示する。また、Netsmart事件76では、他に代替的な買収提案がなされ
ていない場合、その唯一提示されている買収提案に対して暫定的差止を認めることは消極的である
べきであり、株主自らが決定すべきとの立場を示しつつも、株主が、重要な部分で誤解を導くもの
であり、株主が不完全な情報に基づいて判断しようとしているときは、暫定的差止を認めないならば、
株主の適切な自己決定の機会は永久に剥奪され、株主買取請求権の行使や損害賠償請求といった救
済手段を顕在化させるからであるため積極的に差止を認めるべきとする。
６．小括
　以上みてきたように、組織再編においては、厳格な審査基準である完全な公正基準（entire 
fairness rule）、緩やかな審査基準である経営判断原則（business judgement rule）の他、中間審
査基準（enhanced scrutiny）としてレブロン基準を設けている。レブロン義務は、当初は、①会社
が積極的な入札手続を開始し、当該会社自体を売却、または、会社の明確な解体を含む事業再生を
目指す場面に適用されるとされていたが、②買収者の提案に対応して、対象会社がその長期的な戦
略を放棄し、会社の解体を含む代替的な取引を探す場面、または、③取引を承認することによって
会社の支配権の売却又は変動が生じる場面にも適用範囲が拡張された。また、その内容に関しても、「合
理的に入手しうる最高価格」を提供する義務から、「合理的に利用可能な最大の価値を株主に実現す
るため、現在の機会を最大限に利用する義務」とニュアンスに変更が加えられた。
　一方で、信認義務違反として、レブロン義務の他、情報開示義務違反が同時に主張されることが多い。
情報開示義務は、それだけでは、株主保護のために十分なものではないが、後に確立されたレブロ
ン義務の前提として、必要な義務であったと評価する見解もある。情報開示義務が問題となる場面
としては、会社が合併しなかった場合の見込みに関する情報を掲載しなかったこと、投資銀行の費
用について開示、ゴールデンパラシュートなど役員の報酬に関するものが挙げられる。
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Ⅲ．わが国の組織再編の場面における取締役の義務と司法審査
　米国の暫定的差止制度に相当する、わが国の組織再編の差止制度の導入をめぐって、争点の一つ
となったのは、本制度の行使要件の一つである「法令違反」の法令に、善管注意義務・忠実義務が
含まれるか否かである。この点、法務省の立案担当者は、法令違反の「法令」に、取締役の善管注
意義務・忠実義務違反は含まれない。その結果として、価格の当・不当を理由として組織再編の差
止請求は認められないとの見解を示した77。法務省の見解を支持する実質的な理由としては、組織再
編の差止は、仮処分申立事件により争われることが多いことが予想される。その場合、裁判所は短
時間で、組織再編の対価の当・不当といった実体的な問題について審理しなければならない。しかし、
そのようなことは実際上、極めて困難であることが挙げられる78。もっとも、このような法務省の立
場に対しては、善管注意義務・忠実義務に対する違反も法令違反に含まれると解する余地を認める
べきとする見解も主張されている。また、法令違反の「法令」に、善管注意義務・忠実義務が含ま
れると解することが即座に、価格の当・不当の問題と結びつくかについて、疑問を呈する見解もある。
　近年の有力説によれば、会社法の善管注意義務・忠実義務に関する解釈においても、デラウェア
州同様に、株主利益最大化が原則であるとされる。すなわち、会社が債務超過でない場合において
は79、経営者は株主の利益を他の会社関係者の利益に優先させてその最大化を目指した経営決定を行
う法的義務を負う80。解釈上の根拠としは、取締役は「会社」に対して義務を負うとするが（会社法
355条）、会社の目的は株主利益を最大化することであるから、「会社」は株主を意味すると解釈でき
ることが挙げられる81。しかし、ここでいう「株主利益の最大化」とは、長期的な利益を犠牲にして
短期的な利益を優先することを意味しない。会社は一般に永続的あるいは長期的に活動を続けるこ
とを前提としている。そのため、短期的には株主の利益となっても長期的に損失となる経営決定は
なされるべきでなく、最大化原則における株主利益は、長期的なものと考えられている82。すなわち、
この文脈における「株主」とは、現在の株主を指すのではなく、将来の株主も含んだ抽象化された
意味での株主であると思われる83。この説を採用した場合、「株主利益の最大化」とは、現在の株主
が受け取る対価の価値の最大化を必ずしも意味しないと捉えることも出来る。
　もっとも、我が国の裁判例においては、取締役の義務に関しては、対象会社の取締役は、株主が
受け取る買収対価の価値に関して、合理的に入手可能な最善の価格を入手すべき義務を負い、この
義務を果たすべく合理的に取締役が行動したか否かを重視して義務違反の判断をする傾向にある。
この傾向は、近年の裁判例にも見ることができる。
　既に成立したMBOの第一段階取引である株式公開買付に応じて、または、市場において株式を売
却し、もしくは、全部取得条項付種類株式を用いた方法により、株式を強制取得された元株主が、
適正な価格よりも低廉な価格で株式を手放すことを余儀なくされたとして、取締役・監査役に対して、
429条1項（または民法709条）により、損害賠償を求めたレックスホールディングス事件84において、
東京高裁は「取締役及び監査役は、善管注意義務の一環として、MBOに際し、公正な企業価値の移
転を図らなければならない義務（公正価格移転義務）を負うと解するのが相当であり、MBOを行う
こと自体が合理的な経営判断に基づいている場合でも、企業価値を適正に反映しない買収価格によ
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り株主間の公正な企業価値の移転が損なわれたときは、取締役及び監査役に善管注意義務違反が認
められる余地がある」としている。もっとも、なぜ、日米でこのようなアプローチの違いが生じた
のかについても考慮する必要があるように思われる。これについて、例えば、日本では、会社支配
権市場が十分発達しておらず、組織再編取引の相手を積極的に探すという発想が浮かびにくかった
ため、MBOにおいても取引相手選択という選択肢は事実上ないものとして、議論が展開されてきた
のではないかと推測する見解もある85。レックス高裁判決の公正価値移転義務もそのような我が国の
組織再編取引の流れの延長として位置づけることができる。また、公正義務移転義務という考え方は、
利益相反取引規制、有利発行規制、買収防衛策規制、株式買取請求権等、隣接する他の制度におい
ても採用されていることとも整合性がある。わが国において、会社支配権市場が未だ十分に発達し
ていないこと、他の隣接する制度との体系的な整合性を考慮するなら、公正価値移転義務について
も一定の配慮をせざるを得ないように思われる。
Ⅳ．若干の私見・むすびにかえて
　以上、米国の暫定的差止制度とわが国の利益相反的な組織再編における取締役の義務と司法審査
基準について概観した。組織再編取引を行うとする場合、取締役の判断は、①取引実際の判断、②
取引相手を誰にするかの判断、③対価額の判断の三つの判断が求められるが、米国デラウェア州では、
③の対価額の問題ではなく、②の取引相手選択の問題に重点を置いたアプローチを用いて、対処し
ているのに対し、レックスホールディングス高裁判決は、MBOの実施の判断については、非常に緩
やかに審査し、公正価値移転義務という対価額（分配の問題）に重点を置く義務を構築しているといっ
た違いを有すると評価できる。米国の議論を踏まえるなら、わが国においても、対価額の判断から、
取引相手選択に主眼を置いた取締役の義務と司法審査を構築するという方向性も考えられる。しか
し、わが国でも善管注意義務・忠実義務の判断基準が明確化・類型化する試みが今後進展すると期
待できるとしても、現時点では、義務の内容についての判断を司法に求めることは過度の負担とな
り、問題をより複雑化させているように感じられる。とするならば、我が国の組織再編の差止制度
の行使要件に関しては、法令違反の「法令」に善管注意義務・忠実義務が含まれるか否かといった
解釈論上の見解の相違が生じる余地を残す制度設計をするよりも、暫定的なものとして、株主にとっ
て最高の価格まで保障せずとも、少なくとも略式組織再編の差止制度と同様に、著しく不当な価格
で締め出される株主に対しては保障が与えられるよう制度設計すべきであったように感じられる。
　もっとも、近年わが国においても、MBOを始めとした取締役と株主の利益が真っ向から生じる場
面が増加していることから、我が国においても、利益相反の程度に応じて、組織再編の場面におけ
る、善管注意義務・忠実義務に関する議論が深めていくことが必要となろう。この点、善管注意義務・
忠実義務の内容について予め明確にした上で、そこから演繹的に考えるのではなく、米国にならって、
組織再編における利益相反の程度に従って、善管注意義務・忠実義務違反の審査方法を使い分け、
場面ごとに審査基準を精緻化させていくことも一つの方向性として考えられよう86。このような発想も、
憲法における違憲審査基準や、行政法における行政裁量の司法審査に関して、裁判所が問題の性質
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に応じて、厳格な基準、緩やかな基準、中間的な基準などを使い分けてきたことを踏まえるならば、
不可能ではないように思われる87。また、また、今回の改正での採用は見送られたが、金融商品取引
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する我が国の金融商品取引法違反の効果が会社法上どのように取り扱われるかについての検討を深
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